
酿酒行业上市公司财务竞争力评价

张春国

!四川理工学院 经济与管理学院"四川 自贡 !"#$$$#
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财务竞争力是企业实现其财务管理目标过程中表

现出来的能力#是企业财务战略$财务资源$财务运行$

财务创新等方面有机结合所产生的综合实力C%D

#它反映

企业资金运行过程和结果的综合财务能力# 是企业核

心竞争力的重要组成部分%

近几年来# 酿酒行业上市公司的主营业务收入

及净利润都保持了较快的发展势头# 体现出较强的

财务竞争力% 由于企业之间在品牌$文化积淀$酿酒

工艺$地理环境$企业管理和产品营销等诸多方面存

在差异#导致酿酒企业的财务竞争力悬殊巨大%本文

以酿酒为主业的 !" 家上市公司作为研究对象#由于

/E 广夏的主营业务收入指标缺失# 最终选定其余

!F 家公司作为样本# 采集 &$%$ 年相关财务指标进

行因子分析# 以评价酿酒上市公司的财务竞争力%

本文有两点创新&!%"将流动比率与速动比率指标作

为酿酒行业的正向评价指标# 一般的财务竞争力评

价都将这两个指标作为适度指标或逆向指标'!&"主

流酿酒企业的应收账款周转率太高# 存货周转率太

低# 这两个指标都不适宜用来评价酿酒行业的财务

竞争力%

一$财务竞争力的指标选择

参照财政部颁发的(国有资本金效绩评价规则)

C&D

#

结合国资委颁发的 (中央企业负责人经营业绩考核暂

行办法)#本文选用了企业绩效评价体系和考核办法中

的部分指标#结合酿酒行业上市公司的特点#增加和删

除了部分指标#最终选取了 %G个财务指标<见表 %>#主

要从偿债能力$营运能力$盈利能力CHD

$发展能力和财务

规模五个方面来评价酿酒行业上市公司财务竞争力CID

%

在研究酿酒上市公司财务指标时发现# 主流酿酒

企业主要以预收货款方式销售产品# 这些企业的应收

账款周转率都非常高# 它们在销售业务上的现金流量

非常充足#债务负担普遍较小#部分公司的财务费用甚

至为负数# 再加上白酒$ 黄酒及葡萄酒等酿酒企业因

*窖藏+而沉淀大量存货#导致这些企业存货周转率显

著偏低#而流动比率及速动比率却普遍高于其他行业#

资产负债率比其他行业偏低#品牌越大$知名度越高的

酿酒企业更是如此%另外#大多数财务竞争力评价侧重

于选择财务比率指标# 而忽视反映财务规模的绝对指

标#本文选用了三个财务规模指标%

!I



评价内容 评价指标 计算方法 评价标准

偿债能力

流动比率 !

!

流动资产"流动负债 正

速动比率 !

#

速动资产"流动负债 正

资产负债率 !

$

负债总额"资产总额 逆

营运能力
流动资产周转率 !

%

营业收入"流动资产平均余额 正

总资产周转率 !

&

营业收入"总资产平均余额 正

盈利能力

销售毛利率 !

'

销售毛利"销售收入净额 正

资产报酬率 !

(

净利润"总资产平均余额 正

净资产收益率 !

)

净利润"净资产平均余额 正

基本每股收益 !

*

净利润"普通股平均总股本 正

发展能力

主营收入增长率 !

!+

本期主营收入"上期主营收入,! 正

总资产增长率 !

!!

期末资产总额"期初资产总额,! 正

净资产增长率 !

!#

期末净资产"期初净资产,! 正

财务规模

期末总资产 !

!$

正

主营业务收入 !

!%

正

经营现金净流量 !

!&

正

表 ! 财务竞争力评价指标

样本公司财务数据来自同花顺金融网站!-../0""

1112!+3456278927:""# 由于数据太多$在此仅备索而不

予列出#

二!评价指标的描述性分析

利用 ;<;;!(2+ 对样本公司 #+!+ 年 !& 个财务指

标进行描述性分析=&>

$得出各财务指标最小值%最大值%

平均值%中位数%标准差%偏度和峰度值!见表 #"#

从上表看出$流动资产周转率%基本每股收益%净

资产增长率%期末总资产%经营现金净流量以及主营业

务收入等指标呈现出较为明显的右偏分布$ 其中重庆

啤酒%贵州茅台%金种子酒%五粮液以及青岛啤酒分别

在这几个指标上表现最为突出&而 ;?中葡%;?皇台以

及 @;?通葡分别在这几个方面表现最差# 样本公司在

流动比率%速动比率%资产负债率%总资产周转率%销售

毛利率%资产报酬率%净资产收益率%主营收入增长率

和总资产增长率等指标上基本接近于正态分布$ 但样

本公司之间差距依然明显$在基本每股收益%净资产增

长率以及经营现金净流量等指标上的差异特别突出#

三!财务竞争力的因子分析

首先$对逆向指标进行正向化处理#资产负债率作

为逆向指标$需要转化为正向评价指标$本文采用倒数

方法对逆向指标进行正向化处理='>

#

其次$对数据进行标准化处理#对数据进行标准化

处理的目的$是为了消除不同量纲对财务指标的影响#

本文采用 标准化法$根据财务数据的均值和标准差对

财务数据标准化$使标准化后各财务指标的均值为 +$

方差为 !

=(>

# 具体处理方法如下'

"

#$

A

!

#$

%!

$

&

$

!!"

式中'#! # !$#$$$(($#'"代表样本数$$!$!$#$$$

(($!&"代表指标数量$!

#$

为第 #家样本公司在第 $个

指标上的取值$ !

$

为所有样本公司在第 $个指标上的

均值$&

$

为所有样本公司在第 $个指标上的标准差$'

($

为标准化后的数值#

第三步$因子分析适用性检验#对标准化后的数据

进行巴特利特球度检验和 BCD检验$以判断数据是否

适合进行因子分析 =)>

# 结果显示 BCD 值 +2'#'$大于

+2'+$E6F.GH..球形检验的卡方统计值为 $&%2(''$ 相伴

概率 +2+++小于显著性水平 +2+&# BCD检验和 E6F.GH..

检验均表明该研究适合进行因子分析#

第四步$ 测定公因子数量$ 求解因子载荷# 利用

指 标 样本数 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差 偏度 峰度

流动比率 #' +2&$+ $2'%+ !2)&) !2('+ +2)%* +2$&+ I+2%+(

速动比率 #' +2!(+ #2%*+ !2!!% !2+(+ +2(+$ +2%)# J+K(+)

资产负债率LMN #' !+K)$+ ''K(*+ $)K*%) $)K+(+ !$K#)& +K$(% +K#)$

流动资产周转率!次" #' +K#++ %K!++ !K$'' !K!*& +K)*+ !K&() #K)*'

总资产周转率!次" #' +K!%+ !K##+ +K'(# +K(+& +K#)' J+K!!$ J+K%&!

销售毛利率!M" #' $!K)++ *!K+++ &!K)'# ()K!)+ !'K!$' +K)$+ J+K$$%

资产报酬率!M" #' J!$K#$+ $!K%)+ *K!'* (K)'& !+K!$+ +K!)# +K%+&

净资产收益率!M" #' J$%K'*+ $*K*(+ !$K#)( !#K!#+ !&K*+( J+K*)$ #K%$'

基本每股收益!元" #' J+K$$+ &K$&+ +K*!% +K$!+ !K$*( #K$(# &K$*+

主营收入增长率!M" #' J!)K#&+ *+K$(+ #!K#$% #+K$+& #$K$*! +K(*' !K)$!

总资产增长率!M" #' J#$K$%+ ('K)'+ !(K&$# !&K#$& ##K%&# +K*++ !K$')

净资产增长率!M" #' J#&K)++ !+*K$++ !(K%)& !#K(% #%K*#' !K*') 'K*%$

期末总资产!亿元" #' #K&*) #)'K($& &)K!++ #%K)&' ('K(+' #K+!& $K$'!

主营业务收入!亿元" #' +K'%% !*)K*() $(K)#( !#K(#* &!K$(* !K*)' $K%%#

经营现金净流量!亿元" #' J!K%#( ((K+$! !+K*%( !K(!$ !*K*%% #K$)# &K#$&

表 " 样本公司财务指标描述性统计值

#&



!"!!#$%&进行主成分分析获得的因子特征值与贡献率

!主要部分"!见表 '"

()&*

#数据表明$有 +个变量的特征值

大于 )$它们一起解释了财务竞争力方差的 ,-%-./0$就

是说提取的公因子数量达到 +个时的累计方差贡献率

达到 ,-%-./0$ 表明公因子包含了较为充分的原始信

息量$丢失信息较少$用它们来代替原有变量进行财务

竞争力评价是可行的# 根据特征值大于 )$累积方差贡

献率不小于 -&0的原则$ 可以将公共因子数目确定为

+个$分别用 !

)

%!

1

%!

'

%!

2

%!

+

来表示#

第五步$建立因子载荷矩阵$对因子命名# 确定 +

个公共因子后$采用最大方差法进行因子旋转$得到 +

个因子旋转后的因子载荷矩阵!见表 2"$分析各个指

标在因子上的载荷大小$对因子进行命名#

从表 2看出$公共因子 !

)

在期末总资产 "

)3

%主营

业务收入 "

)2

和经营现金净流量 "

)+

三个指标上的载荷

较高$该因子主要反映企业的财务规模&因子 !

1

主要

在销售毛利率 "

4

%资产报酬率 "

-

%净资产收益率 "

,

和基

本每股收益 "

.

四个指标上的载荷较高$该因子主要反

映企业的盈利能力& 因子 !

3

主要在资产负债率 "

3

%流

动比率 "

)

%速动比率 "

1

三个指标上的载荷较高$该因子

主要反映企业的偿债能力&因子 !

2

主要在净资产增长

率 "

)1

%总资产增长率 "

))

%主营收入增长率 "

)&

三个指标

上的载荷较高$该因子主要反映企业的发展能力&因子

!

+

主要在流动资产周转率 "

2

%总资产周转率 "

+

两个指

标上的载荷较高$该因子主要反映企业的营运能力#在

此$提取的 +个因子基本包含了原来 )+个指标所反映

的信息$可以把这 +个因子分别命名为财务规模因子%

盈利能力因子%偿债能力因子%发展能力因子和营运能

力因子#

第六步$计算因子得分# 根据因子得分系数矩阵$

结合各财务指标标准化后的数据$ 计算各样本公司在

公共因子 !

)

%!

1

%!

3

%!

2

%!

+

上的得分$计算结果直接显示

在 !"!!)-%&运算窗口中$各样本公司得分值及排名情

况见表 +#

结合旋转后各因子的贡献率和样本公司在各因子

上的得分$计算样本公司因子综合得分$计算公式如下'

!#

$%&'((!!

)

*)'&+)+!!

$

*),&-./!!

(

*).&,-%!!

+

*)(&)(%!!

-

/,&,'+

!1"

根据公式!1"计算的各样本公司综合得分及排名

结果见表 +#

一般而言$因子得分在 &以上$说明该因子能力较

强$得分越高该项能力越强&综合得分在 &以上$其财

务竞争力较强$并且得分越大财务竞争力越强(.*

# 从综

合得分及排名情况看$贵州茅台%洋河股份及五粮液等

)1家公司综合得分为正数$ 表明财务竞争力较强$位

居三甲中的贵州茅台和五粮液是我国最知名的两大白

酒品牌$洋河股份则是最近几年崛起的白酒企业#知名

品牌如青岛啤酒%泸州老窖%张裕 5%山西汾酒等综合

排名靠前# 而水井坊%重庆啤酒以及兰州黄河等 )2家

公司综合得分为负数$表明财务竞争力较弱$垫底的则

是三家 !6公司#

四!聚类分析

采用 78均值聚类分析方法对各样本公司因子得

分进行分类())*

$通过尝试$最终分为五类$较为合理# 第

一类只有贵州茅台和五粮液两家公司$ 这两家公司的

规模因子得分和综合得分居前$ 其余因子得分也较为

因子
初始值 提取的因子载荷 旋转后的因子载荷

特征值 方差0 累积方差0 特征值 方差0 累积方差0 特征值 方差0 累积方差0

) 4%)&. /&%-1/ /&%-1/ 4%)&. /&%-1/ /&%-1/ 3%)/& 1&%.33 1&%.33

1 1%3.- )+%.-. +4%-&1 1%3.- )+%.-. +4%-&1 1%.)1 ).%/)/ /&%3/-

3 )%.3- )1%.)1 4.%4)+ )%.3- )1%.)1 4.%4)+ 1%43+ )-%+4, +-%.)+

/ )%44+ ))%)&& ,&%-)+ )%44+ ))%)&& ,&%-)+ 1%+)1 )4%-+& -/%44/

+ )%&41 -%&-. ,-%-./ )%&41 -%&-. ,-%-./ )%.4. )3%)3& ,-%-./

4 %/&& 1%44+ .&%/+.

表 ! 因子特征值与贡献率

指标
9:;<:=>=?

) 1 3 / +

期末总资产!亿元" %.+, %1)- %&/. %&,, %&&1

主营业务收入!亿元" %.13 %)3+ %&&- %&,, %1),

经营现金净流量!亿元" %.&. %3&4 %&,/ %)+& 8%&4.

销售毛利率!0" %1+- %,43 8%&)- %&)1 8%)34

资产报酬率!0" %1/3 %-,+ %11+ %3-4 %1,&

净资产收益率!0" %)44 %-3- %)4& %3/, %/),

基本每股收益!元" %/,- %44) %)+1 %1+) 8%&3+

资产负债率@0A 8%&+2 8%&.2 %.)2 8%))1 %&,4

流动比率 %&') %1'2 %.&+ %)24 8%)1-

速动比率 %1'2 %)+. %,21 %')1 8%&42

净资产增长率!0" %&'' %&+) %142 %,+1 %1&'

总资产增长率!0" %1,2 %12& %))- %,2& %)1)

主营收入增长率!0" %&-) %'., 8%1&, %-&+ 8%'1'

流动资产周转率!次" %&11 8%))& 8%)4, 8%&.& %.),

总资产周转率!次" %&.+ %'&4 %&,+ %1,' %-,2

表 " 旋转后的因子载荷矩阵
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靠前!属于大品牌"规模效益好"财务竞争力极强的公

司# 第二类包括西藏发展"酒鬼酒"沱牌舍得"!"中葡"

#!"通葡和 !"皇台 $家公司!这类公司属于营运能力

很差"综合素质也很差!需要从各个方面来提升财务竞

争力$第三类包括洋河股份%金种子酒和古越龙山 %家

公司!这类公司的发展能力非常突出!偿债能力表现较

好!财务竞争力比较靠前!但在财务规模和盈利能力上

需要提升$第四类数量最多!包括青岛啤酒"泸州老窖"

张裕 &"古井贡酒"山西汾酒"燕京啤酒"重庆啤酒"兰

州黄河"伊力特"啤酒花"珠江啤酒"老白干酒 '(家公

司!这类公司既不在某方面特别突出!也不在某方面特

别差!但都还有提升的空间和潜力!财务竞争力表现一

般$ 第五类包括惠泉啤酒" 金枫酒业和水井坊 )家公

司!这类公司的偿债能力突出!盈利能力和营运能力较

好!但财务规模和发展能力需要提升!财务竞争力居于

中上水平$

五!结 语

本文对酿酒行业上市公司财务竞争力进行综合评

价所选用的指标体系较为全面"系统!所采用评价方法

和技术完全可程序化!且简便易行"排除了人为因素干

扰!通过分析得到评价结果是科学合理的$

对酿酒行业上市公司财务竞争力进行评价和比

较分析! 作为投资者应关注财务竞争力强的上市公

司&作为企业管理者!应寻找影响企业财务竞争力的

主要因子!为决策提供参考$ 不同公司在财务规模%盈

表 ! 因子得分表

上市公司
规模 !

'

盈利能力 !

(

偿债能力 !

)

发展能力 !

*

营运能力 !

+

综合 !

得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名

贵州茅台 ,-(./ ( '-0.* , .-1,, / 2.-+3, ,, 2'-.') ,' .-3,+ '

洋河股份 .-0)) + .-110 / .-... ', ,-,*. , 2.-+3+ '3 .-0)+ ,

五粮液 ,-300 ' 2.-.*/ ', .-.'0 '' .-)+) / 2.-+0, '0 .-//' )

青岛啤酒 ,-'1* ) 2.-31. ,. 2.-,). '* 2.-'+1 '+ '-+)1 ) .-*3. *

泸州老窖 2.-'1+ 3 '-+*' ) .-',, '. .-'/, 0 .-+** 0 .-*)' +

金种子酒 2.-/.' ,, 2'-)/* ,/ '-')1 , )-'.1 ' .-))' '' .-*,/ /

张裕 & 2.-,1. '' '-1.1 ' .-,11 3 2.-*,+ ,. .-*'3 1 .-)1* 0

古井贡酒 2.-3)3 ,/ '-))* + 2.-*11 '0 .-/3/ * .-301 + .-,+3 3

山西汾酒 2.-+3) ,' '-)*/ * 2.-'1. ') .-)3' + .-'1) ') .-,,, 1

惠泉啤酒 2.-)1, '* 2.-1+/ ,, )-)', ' 2'-),+ ,* .-0+3 / .-,'3 '.

燕京啤酒 '-'/1 * 2.-1*) ,' 2.-++. '3 2.-'01 '0 .-1). * .-./+ ''

金枫酒业 2.-//, ,) .-,./ 1 '-../ * 2.-*,* '1 .-,), ', .-.*) ',

水井坊 2.-0'. ,* .-3,' 3 .-13) + 2'-)0' ,+ 2.-'+/ '+ 2.-.0/ ')

重庆啤酒 2.-,3, 1 2.-.)/ '' 2'-'/0 ,/ 2.-*', '3 ,-.)' ' 2.-.3* '*

兰州黄河 2.-*3+ '0 2.-)0/ '/ .-++' 0 2.-.1* ', .-'.+ '* 2.-.1' '+

古越龙山 2.-+), '1 2.-1+3 ,) .-,33 1 '-)'+ ) 2.-3,/ ,. 2.-'+* '/

伊力特 2.-+)+ ,. .-'/0 '. 2.-)03 '+ 2.-.1* '' 2.-'1. '/ 2.-,') '0

西藏发展 2.-)+3 ') 2.-1/, ,* '-''' ) 2.-'0' '/ 2.-3., '1 2.-,,3 '3

啤酒花 2.-*,, '+ 2.-+0. '0 2.-11' ,) 2.-+*, ,' '-3'. , 2.-,+0 '1

珠江啤酒 .-./) / 2.-33, '1 2.-0,+ '1 2.-'., ') .-*'0 '. 2.-,3, ,.

老白干酒 2.-+,* '3 2.-'10 ') 2'-'*1 ,+ .-.)' 3 .-+,) 3 2.-)'* ,'

酒鬼酒 2.-3,. ,+ .-33+ 0 2.-00' ,' 2.-.,* 1 2'-''0 ,) 2.-),/ ,,

沱牌舍得 2.-))/ ', 2.-)*/ '+ 2.-*)+ '/ 2.-'.0 '* 2'-.10 ,, 2.-*,3 ,)

!"中葡 2.-*,3 '/ 2.-)** '* 2.-0,3 ,. 2.-.** '. 2'-+03 ,/ 2.-+/3 ,*

4!"通葡 2.-,3) '. 2.-3+. '3 2.-1., ,, 2.-/+, ,) 2'-,00 ,* 2.-0+' ,+

!"皇台 .-.)/ 0 2'-'1' ,+ 2'-.)0 ,* 2'-+0. ,/ 2'-*1/ ,+ 2.-13/ ,/

,0



利能力!偿债能力!发展能力和营运能力等方面各有

千秋" 决策者应根据自己所关注的侧重点进行决策"

而且应该根据分析结果找出公司的相对竞争优势"并

最大限度地发挥企业优势"取长补短"提高公司财务

竞争力#
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